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Terugblik 
• Groei wereldeconomie hapert 

• Positieve ontwikkeling in de inflatie zet door 

• De Fed en ECB zijn klaar met het verhogen van de beleidsrentes 

 
Groei wereldeconomie hapert 
De wereldeconomie lag er ook in het vierde kwartaal zwak bij. Vooral de eurozone en China kampten met een lage economische 

groei. De economie van de eurozone kromp in het derde kwartaal met 0,1%. De economische data wijst er op dat de economie ook 

in het vierde kwartaal is gekrompen. Daarmee komt de groei van de eurozone over heel 2023 naar verwachting uit op een magere 

0,5%. Het vertrouwen van zowel de Europese consument als het bedrijfsleven bleef het gehele kwartaal op lage niveaus liggen. Ook 

de Chinese economie lag er slecht bij. De economische groei zwakte af naar ongeveer 4,5% op jaarbasis. Een voor Chinese begrippen 

zeer laag groeipercentage. Het land kampt met meerdere (structurele) problemen. De crisis in de Chinese vastgoedsector is er daar 

één van. Ook gedurende het vierde kwartaal bleef de Chinese vastgoedsector in het slop zitten. De problemen trekken een zware 

wissel op de gehele economie. Vergeleken met de eurozone en China lag de Amerikaanse economie er goed bij. De Amerikaanse 

economie kende een zeer sterk derde kwartaal met een groei van meer dan 5% op jaarbasis. Ook het vierde kwartaal zal naar 

verwachting een robuuste groei laten zien waardoor de groei over heel 2023 circa 2,5% bedraagt. Gedurende het vierde kwartaal 

zijn de vooruitzichten voor de Amerikaanse economie echter wel verslechterd. Steeds meer data wijzen op een afzwakking van de 

arbeidsmarkt en van de economische activiteit. Het vertrouwen stond onder druk en de huizenmarkt is hard geraakt door de hogere 

rentes. 

 

Positieve ontwikkeling in de inflatie zet door 
De inflatiedruk blijft gestaag dalen. In zowel de eurozone als de Verenigde Staten sloot de inflatie het kwartaal op een beduidend 

lager niveau af. In de eurozone nadert de inflatie de ECB-doelstelling van 2%. De jaar-op-jaar inflatie bedroeg in november 2,4%. Dit 

is een daling ten opzichte van oktober toen de geldontwaarding 2,9% bedroeg. Aan het begin van het jaar lag de eurozone inflatie 

nog op 9,2%. De daling van de energieprijzen ten opzichte van vorig jaar is een belangrijke factor achter de neerwaartse trend in de 

inflatie. Dit is echter niet de hele verklaring. Door de gehele economie neemt de opwaartse druk op het prijspeil af. De industriële 

sector zit in zwaar weer, waardoor de prijzen van goederen niet langer (hard) stijgen. Dit blijkt uit de kerninflatie, de inflatie 

gecorrigeerd voor de volatiele voedsel- en energieprijzen. De eurozone kerninflatie zakte in november van 4,2% naar 3,6% jaar-op-

jaar. De kerninflatie piekte in maart 2023 nog op 5,7%. Ook in de Verenigde Staten liet de geldontwaarding een positieve ontwikkeling 

zien. De inflatie zakte in november naar 3,1% jaar-op-jaar. Ultimo 2022 lag de Amerikaanse inflatie nog op 6,5%. De kerninflatie zakte 

gedurende het jaar van 6,6% naar 4%.  

 

De Fed en ECB zijn klaar met het verhogen van de beleidsrentes 
De positieve ontwikkelingen in de inflatie waren goed nieuws voor de centrale banken. In de loop van het vierde kwartaal werd 

duidelijk dat zowel de Amerikaanse centrale bank (Fed) als de Europese Centrale Bank (ECB) klaar zijn met het verhogen van de 

beleidsrente. De Fed handhaafde de beleidsrente op 5,25% tot 5,5%. In eerste instantie liet de Fed zich nog hawkish uit over het 

monetaire beleid en werden meer renteverhogingen niet uitgesloten. Tegen het einde van het kwartaal werd echter duidelijk dat 

het einde van de renteverhogingen is bereikt. Bij de ECB was een vergelijkbaar patroon zichtbaar. In eerste instantie benadrukte ECB-

president Lagarde dat meer renteverhogingen mogelijk zijn en dat de beleidsrente voor langere tijd hoog zou blijven. Naarmate het 

kwartaal vorderde, werd echter steeds duidelijker dat ook de beleidsrente in de eurozone is gepiekt. De daling van de inflatie zette 

namelijk door terwijl de Europese economie er zwak bijligt. De noodzaak voor verdere renteverhogingen verdween hierdoor. Vooral 

in december paste zowel de Fed als de ECB haar toon dan ook aan. Er werd een meer dovish houding aangenomen waarbij het vizier 

op een verlaging van de beleidsrente in 2024 werd gericht. Deze draai in het beleid werd op de kapitaalmarkten niet gemist. De 

kapitaalmarktrentes daalden scherp. De Amerikaanse 10-jaarsrente zakte per saldo van 4,6% naar 3,9%. De Duitse 10-jaarsrente 

daalde van 2,8% naar 2,0%. Deze daling van de kapitaalmarktrentes geeft de economie weer wat meer lucht.  
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Vooruitblik 
• Gematigde en onzekere vooruitzichten voor de wereldeconomie 

• Centrale banken maken zich op voor verruiming van het beleid 

• Een druk politiek jaar 

 
Gematigde en onzekere vooruitzichten voor de wereldeconomie 
De vooruitzichten voor 2024 zijn gematigd en omgeven met een hoge mate van onzekerheid. De wereldwijde groei daalt in 2024 

waarschijnlijk tot onder de 3%. Daarmee blijft de groei van de wereldeconomie wederom achter bij het groeipotentieel. De gematigde 

groeivooruitzichten worden onder meer veroorzaakt door de naweeën van de forse monetaire verkrappingscyclus in 2022 en 2023. 

Daarnaast kampt China met grote structurele problemen in onder meer de vastgoedmarkt en wordt de Europese Unie nog steeds 

geconfronteerd met hoge energiekosten. De Amerikaanse economie verraste in 2023 positief, maar de vooruitzichten voor 2024 zijn 

gematigder. De economische groei zakt naar verwachting weg tot onder de 2% nu de spaaroverschotten bij de Amerikaanse 

consument grotendeels zijn verdwenen en de arbeidsmarkt langzaam maar zeker begint te verslechteren. Positief is dat gedurende 

2024 de dalende trend in de inflatie in zowel de eurozone als de Verenigde Staten naar verwachting doorzet. Daarnaast liggen de 

risico’s voor de inflatie op de korte termijn aan de onderkant door onder meer de matige groeivooruitzichten. Op de langere termijn 

blijven de risico’s voor de inflatie echter eerder aan de bovenkant liggen. Onder meer door de rommelige energietransitie en de 

doorzettende fragmentatie van de wereldeconomie. De verwachtingen voor 2024 zijn met nog meer onzekerheid omgeven dan 

gebruikelijk. Zo bevindt het monetaire beleid zich op een draaipunt naar verruiming van het beleid. Daarnaast is 2024 een jaar met 

veel (geo)politieke gebeurtenissen die voor potentieel veel onrust kunnen zorgen.  

 

Centrale banken maken zich op voor verruiming van het beleid 
Ook in 2024 heeft het beleid van de centrale banken naar verwachting een grote invloed op het sentiment en de economie. De 

periode van monetaire verkrapping is hoogstwaarschijnlijk voorbij, zowel de Amerikaanse als Europese centrale banken maken zich 

op voor het verruimen van het beleid. Dit wordt mogelijk gemaakt door de positieve ontwikkeling van de inflatie. De timing van de 

eerste renteverlaging blijft echter onzeker. Veel hangt van het verdere verloop van de inflatie en de economie gedurende het jaar. 

De Fed hint op drie renteverlagingen in 2024, in dat geval daalt de beleidsrente naar 4,5% tot 4,75% ultimo 2024. Op de financiële 

markten wordt zelfs uitgegaan van meer renteverlagingen en een beleidsrente die ultimo 2024 onder de 4% ligt. Dit scenario 

veronderstelt een zogenaamde ‘zachte landing’ van de Amerikaanse economie waarbij de Fed de inflatie onder controle krijgt en een 

(diepe) recessie uitblijft. Indien Fed-voorzitter Powell hierin slaagt, zou dat een bijzondere prestatie zijn. In het verleden eindigde 

periodes van monetaire verkrapping namelijk vrijwel altijd in een recessie. Ook de beleidsmakers van de ECB lijken om en slaan een 

meer ‘dovish’ toon aan. Op de financiële markten wordt verwacht dat de ECB de beleidsrente verlaagt van 4% naar 2,25%. Dat 

veronderstelt een forse draai in het ECB-beleid en het is maar de vraag of ECB dat gaat waarmaken. 

    

Een druk politiek jaar 
Het jaar 2024 laat een ongebruikelijke hoeveelheid verkiezingen zien in grote en/of belangrijke landen. In combinatie met de 

aanhoudende oorlogen in Oekraïne en Gaza betekent dit dat de (geo)politieke onzekerheden gedurende het jaar groot kunnen zijn. 

De Amerikaanse presidentsverkiezingen krijgen waarschijnlijk de meeste aandacht. Het is niet onaannemelijk dat Donald Trump 

terugkeert als president. Een andere verkiezing die potentieel gepaard gaat met oplopende geopolitieke onrust is in Taiwan. Wanneer 

de zittende Democratisch Progressieve Partij (DPP) de macht behoudt, kan dat resulteren in verder oplopende spanningen met China. 

Daarnaast zijn er verkiezingen in onder meer het Verenigd Koninkrijk, India, Indonesië, Zuid Korea, Zuid Afrika en Mexico. In het 

Verenigd Koninkrijk gaat de Conservatieve partij waarschijnlijk de macht verliezen. De aanhoudende oorlog tussen Oekraïne en 

Rusland blijft een bron van onrust. De oorlog lijkt in een bloedige impasse te zijn aanbeland. In beide landen zijn 

presidentsverkiezingen gepland. Oekraïne wil deze vanwege de oorlog schrappen, maar in Rusland gaan ze waarschijnlijk wel gewoon 

door en de Russische president Poetin zal de verkiezingen vrijwel zeker winnen. Tot slot bestaat nog steeds het gevaar van escalatie 

van de oorlog tussen Hamas en Israël in een breder regionaal conflict met Iran. 


